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INTRODUCCION 


Quevedo, hablando del poderoso Caballero don 
Dinero, dice: «él es mi amante y mi amado », 
grabando en esa sentencia bella y concisa, las ra- 
ones porque a todos interesa y por las cuales el 
discutirlo jamás podrá ser atributo o privilegio de 
personas determinadas. A todos interesan los ac- 
tos de don Dinero — a donde va, de donde viene, 
a quienes frecuenta y de quienes huge. 

Sim más pretensiones que ser uno de tantos y 
sin otra aspiración que la de contribuir con algu- 
nas observaciones a vulgarizar los términos de un 
problema complejo que a todos atafie — ya que 
otros más autorizados callan — publicamos este 
pequerio estudio cuya base la constituye um artícu- 
lo publicado en «La Razón» del dia 9 de marzo 
de 1925. 


Los problemas monetarios y del crédito, serán 
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resueltos en definitiva, por la opinión pública q 
través de sus órganos representativos, la prensa y 
el parlamento. Aportar elementos, por escasos 0 
deficientes que sean para ilustrar esa opinión pú- 
blica, es a nuestro entender obra útil; en la bon- 
dad del propósito amparamos la modestia del es- 
fuerzo. 
Marzo 18 de 1925. 


LA ESCASEZ DE NUMERARIO Y LA CRISIS 
DE NUESTRO SISTEMA MONETÁRIO 
Y BANCARIO 


En el mes de noviembre el encaje de todos los 
Bancos era de & 823.000.000, bajó a & 761.000.000 
el 31 de diciembre y a $& 659.000.000 el 31 de enero 
ppdo. Es esta la cifra más baja desde 1915. En 
el mismo período los Descuentos y Adelantos pa- 


saron de $ 2.838.000.000 a $ 2.945.000.000. 
El resultado de esto ha sido, en primer término, 


aumentar la tasa del descuento, y, lo que es peor, 
crear un estado de estrechez financiera que no pue- 
de dejar de afectar la economía nacional. Las 
mejores firmas de plaza, a pesar de las garantías 
morales y materiales que podían ofrecer, se encon- 
traban con dificultad para obtener las sumas nece- 
sarias para el giro de sus operaciones y a muchas 
de ellas se le negaron los fondos que solicitaban, 
por la sencilla y gravísima razón de que los Bancos 
no los tenían disponibles, viéndose en la dura ne- 
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cesidad de restringir sus operaciones hasta que el 
P. E. dictó su decreto del 19 de febrero autorizan- 
do a la Caja de Conversión a emitir papel moneda 
contra depósito de oro en el extranjgero. 

Esta situación anormal, que ha tomado de im- 
proviso al país, si bien el Directorio del Banco de 
la Nación se opuso oportunamente a la extracción 
de oro con fines fiscales, previendo esta escasez, tie- 
ne un doble interés y una doble importancia: co- 
mo síntoma general y como problema concreto ac- 
tual, por razón de sus causas y de sus efectos me- 
diatos e inmediatos. 


Pretender explicarlo por la sola razón del levan- 
tamiento de la cosecha, equivaldría decirle al en- 
fermo del estómago que lo está por haber comido, 
olvidando que lo mismo que el estómago está pre- 
cisamente para digerir, el sistema monetario exis- 
te, entre otras cosas, para poder levantar la co- 
secha, y que si no puede hacerlo es porque está 
en crisis. 

Leyendo las observaciones, tanto del P. E. como 
las recolectadas por la prensa en general, parece- 
ria que se ha aplicado un remedio sin establecer 
antes las causas de la enfermedad. 

Sólo estudiando serenamente todas las causas po- 
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sibles del mal puede hacerse un diagnóstico; ese 
diagnóstico es el que no hemos visto y para el cual 
deseamos aportar algunas observaciones. 

Ante todo, es preciso conocer las causas de esta 
demanda y establecer si son permanentes o tran- 
sitorias. 


“% 
de, 


EL FENÓMENO DE LA ESCASEZ OBEDECE AL CRECIMIEN- 
TO DEL PAÍS Y NO A CAUSAS TRANSITORIAS 


El país está tranquilo, invirtiendo sus economias, 
fruto del trabajo y no de valorizaciones artificia- 
les, con suma cartela; no se han olvidado las du- 
ras lecciones de la última crisis inmobiliaria: las 
heridas, aún cuando han dejado de ser dolorosas 
por haberse liquidado la operación — lo que no 
ha sucedido en todos los casos — todavía muestran 
cicatrices recientes. Las dificultades de la época 
de guerra, y la incertidumbre moral y material que 
ésta ha dejado, hacen sentir sus efectos. Puede 
afirmarse que el organismo económico nacional, en- 
carado fisiológicamente, independiente de las luchas 
que tiene que librar contra las amenazas que le 
acechan por falta de gobierno — en su verdadero 
sentido « dirección » está normal, sin fiebre. 
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No es éste el estado característico de la especu- 
lación; no se notan esas erupciones visibles, a flor 
de piel que hacen tan fácil su diagnóstico. El mal 
pues, no existe ahí. 

La escasez de dinero debe provenir de otras cau- 
sas. Se ha pretendido explicar la escasez actual 
como meramente circunstancial, debida al levanta- 
miento de la cosecha, y por lo tanto poco grave, 
atendible con paliativos. ; Es ello cierto? No lo 
creemos; a nuestro Juiício nos encontramos ante los 
primeros síntomas de un mal permanente y que se 
quiere remediar a manera del nifio en pleno creci- 
miento, cuyo malestar proveniente de una alimen- 
tación deficiente, preténdese curar por medio de 
acción externa. 


En 1914 teníamos una circulación de & 101 por. 
habitante, y, el número indicador del costo de la 
vida, a los efectos de tener un punto de partida, 
ha sido establecido por Bunge en 100; en 1924 te- 
híamos una circulación de $& 137 por habitante y 
los números indicadores del costo de la vida dan 
136. De acuerdo con estas cifras la circulación, 
para guardar relación con el costo de la vida, de- 
bia ser: 137 X 136 : 100 = $ 186,32 por habitante 
en lugar de $ 137. Tenemos pues un déficit en la 
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circulación, de ser exactas estas cifras, de casi 50 
pesos por habitante, que tarde o temprano tenía 
que hacerse sentir. El valor real del comercio ex- 
terior pasó, entre tanto, de $ o/s 725.661.481 en 
1914 a $ 0/s 1.639.791.358, en 1923. Los des- 
cuentos y adelantos han pasado entretanto de 
$ 1.163.747.939 en 1914 a $& 2.842.025.681 en 1924. 

En otras palabras: mientras los billetes en cir- 
culación han aumentado desde 1914 en 64,30 %, 
los descuentos en el mismo período han aumentado 
en 143,66 por ciento. 


CAUSAS TRANSITORIAS: LA EXTRACCIÓN DE ORO POR EL 
P. E. Y EL LEVANTAMIENTO DE LA COSECHA 


Esta a la vista que las necesidades de dinero han 
aumentado en forma mayor que los medios de sa- 
tisfacerlos, y si bien éstos han sido aliviados por el 
empleo del cheque, principalmente en la Capital 
Federal, en realidad el comercio dispone hoy de 
menos recursos por no contar, por razón de la in- 
certidumbre de los cambios, con los créditos euro- 
peos, contra los cuales giraba antes de la guerra 
en las operaciones de cambio y otras que hoy se 
' hacen con dinero efectivo. 
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Mientras antes de la guerra solo recurrían al 
crédito las «industrias madres», la ganadería y la 
agricultura y el comercio de exportación e impor- 
tación, hoy, ha surgido un nuevo factor de deman- 
da por parte de nuestra industria incipiente pero 
arraigada, y que para su desarrollo, no contando 
con un mercado interno de títulos tiene que recu- 
rrir en forma constante y crónica al crédito Ban- 
cario. 

Estos factores de una demanda mayor, y las ci- 
fras dadas — que en conjunto son incontrovertibles 
— son todos de orden permanente, pero al lado de 
ellos deben existir otros circunstanciales, que han 
provocado la demanda en forma tan aguda y tan 
repentina, 

Estos no son difíciles de conocer. 

El gobierno nacional, ignorando el crecimiento 
constante de la demanda de dinero efectivo y de 
crédito, ha retirado de la circulación & 42.766.241, 
para exportar 18.817.147 $ oro y abonar los ser- 
vícios de la deuda externa y otras obligaciones 
del Estado, de acuerdo con la autorización confe- 
rida por la Ley 11.260. Lo que puede haber ga- 
nado el fisco por diferencia de cambios, lo abona 
con creces el comercio y la producción. A prime- 
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ra vista 42.766.241 & sobre una circulación de 
1.367.563.984 $, o sea alrededor del 3,2 %, es una 
suma ínfima, si no existiera una demanda creciente 
y constante de crédito, como hemos visto, y si las 
existencias en efectivo en los Bancos no hubieran 
disminuído en forma lenta, pero también constan- 
te, la suma exportada pudo no influir sobre el mer- 
cado monetario. Pero este hecho se explica per- 
fectamente — a la vez que lo confirma — por la 
Ley, conocida en Economia Política, de la utilidad 
marginal. Efectivamente, 'si la utilidad «Mar- 
ginal» de un artículo disminuye con cada aumen- 
to la cantidad del mismo que se posee, el valor del 
mismo artículo aumenta para su duefo a la vez 
que va disminuyendo la cantidad en su poder. La 
mayor o menor utilidad que representa cada nue- 
va unidad es lo que se llama utilidad marginal, 
La dueãa de casa que compra seis kilos de azúcar 
semanales a 0.60 $ y solo cinco cuando le cuesta 
0.80, demuestra que el mayor provecho que le re- 
presentaría comprar seis kilos en lugar de cinco 
no le vale 0.80 &; viceversa, poseyendo cinco 
kilos y precisando un sexto, sin el cual no puede 
hacer su postre, estará dispuesta a pagar un peso 
por él y tal vez más. En un caso la utilidad mar- 
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ginal no es de 0.80 ctvs. y en el otro representaria 
un peso o más. 

La importancia de este ejemplo reside en que 
demuestra el error de la creencia vulgarizada en la 
existencia de una relación simétrica entre el coefi- 
ciente de escasez o de excesiva abundancia y la 
oscilación de los precios, siendo el precio en este 
caso, la medida económica del deseo. Así, se cree 
que si la escasez de un artículo, con relación a la 
demanda es de 10 %, aumentará su precio también 
en la misma proporción, y sir» embargo no sucede 
así: depende de la medida del deseo que existe en 
ese momento por obtener las unidades que faltan, 
es decir del mayor beneficio que representarían, 
o sea la «utilidad marginal» de cada una de ellas. 
En el orden económico, existe un ejemplo que se 
repite a diario no estando regulado por la libre 
exportación de oro: el mercado de cambios. Estos 
suelen oscilar, no en relación directa con el balance 
económico, sino, muchas veces por la razón de una 
mínima cantidad que se quiere comprar o vender, 
abajo o arriba de la cantidad espontáneamente 
ofrecida; si hay £ 10.000 ofrecidas y el comercio 
precisa ese día £ 10.100, son precisamente las úl- 
timas £ 100 que impondrán su precio y harán 
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subir el cambio fuera de relación entre £ 10.000 y 
£ 10.100, sino en relación a la utilidad que esas 
100 £ representan para el comprador y que repre- 
sentarían, en este caso, la «utilidad marginal». 

La teoría de la «utilidad marginal» explica co- 
mo, en un mercado con tendencia a la escasez, de 
estrechas márgenes entre la oferta y demanda, 
como hemos visto más arriba, el retiro de tan solo. 
3,2 Yo puede muy bien representar las unidades 
marginales, esas mismas que por ser las últimas, 
son las necesarias para completar la suma que pre- 
cisa el comercio para desenvolverse, y sin las cua- 
les queda incompleto e insuficiente el medio circu- 
latorio. 

Esta situación ha venido a coincidir con la época 
del levantamiento de la cosecha, por eso probable- 
mente se ha querido ver en esto la causa única, 
circunstancial y transitoria de la escasez de nu- 
merario. Es evidente que en los meses de verano 
debe producirse una demanda transitoria y perió- 
dica, propia de la estación, que los ingleses clasifi- 
can de «Seasonal». En los diagramas compilados: 
para la encuesta parlamentaria que precedió a la 
ley de Reforma Bancaria, en los Estados Unidos, 
pudo verse perfectamente. Los diagramas que he- 
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(La Interrupción entre los afios 1922 y 1923, se debe 
a que durante varios meses fué suspendida la pu- 
bllcaclón del estado de los Bancos). 
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mos preparado para la República Argentina, desde 
1914 hasta la fecha no sefialan en forma acentuada 
este hecho entre nosotros; las curvas abarcan ci- 
clos mayores que el de una estación . Los diagra- 
mas — vale decir cifras reales — sefialan otra cosa. 
Desde 1915 los Descuentos y Adelantos han au- 
mentado en proporción constante, prueba irrefu- 
table del crecimiento de las necesidades de crédito 
partiendo de 1.250.000.000 hasta llegar a $& oro 
2.912.000.000 en diciembre de 1924. Las existen- 
cias en efectivo en los Bancos han principiado a 
descender constantemente a partir de junio 30 de 
1920, cuando legaron a s umáximum, de cerca de 
1.300.000.000 hasta llegar a 659.000.000 $ en ene- 
ro de 1925, o sea casi a la mitad. 

No hay motivos especiales, propios de este afio 
para justificar una mayor demanda de efectivo 
con relación a los afios anteriores, al solo fin del 
levantamiento de la cosecha. Esta no es mayor 
que otros afios y si bien los precios son más eleva- 
dos, gran parte se ha vendido a término, quedando 
por lo tanto un saldo grande por pagar, y son 
muchos los productores que no han vendido toda- 
vía. Una cosecha de rendimiento extraordinario 
exige una suma mayor para ser levantada, pero la 
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actual alcanzará a representar en dinero efectivo 
una cosecha normal, no por su rendimiento sinó 
por los altos precios. 

No pretendemos negar con esto la influencia del 
levantamiento de la cosecha sobre la demanda de 
numerario, lo que sería pueril, sino únicamente es- 
tablecer que atribuír a este factor exclusivamente 
el hecho actual, o atribuirle influencia preponde- 
rante, es ignorar la complegidad de los fenómenos 
económicos, sobre todo cuando se sefialan en forma 
tan marcada, lo que sería equivalente a limitar la 
observación a un solo órgano en el más complejo 
de todos los cuerpos. 

En finanzas, como en álgebra, plantear bien el 
problema es resolverlo. Era preciso, para poder 
establecer la ecuación, conocer sus distintos ele- 
mentos. Hemos visto que el pedido de crédito y 
pedido de numerario ha ido en aumento constante 
durante los últimos afios; creciendo a la vez que 
aumentaba el costo de la vida. Se multiplicaban 
los factores, que requerían crédito, muchos de 
ellos nuevos, como la industria. Ello nos ha per- 
mitido sentar que la escasez de numerario es cau- 
sada por un factor permanente, que tenía que esta- 
lar con la primer escasez extraordinaria; ésta ha 
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motivada ante todo por el retiro de oro efectuado 
por el P. E. y luego por el levantamiento de la 
cosecha. Esta escasez, debido a la facilidad del 
redescuento que tienen los bancos privados en el 
Banco de la Nación, se ha sentido en esta institu- 
ción con doble intensidad, pues a la par que su 
clientela, tenía que atender a los bancos que a ella 
acudían. Y es el Banco de la Nación, quien sa- 
liéndose de la actitud pasiva que lo ha caracteri- 
zado con anterioridad a la presidencia del Dr. He- 
rrera Vegas, quien en representación de los inte- 
reses comerciales del país y en los del Banco plan- 
teó el asunto al gobierno en términos precisos, pi- 
diendo autorización al P. E. para recurrir al re- 
descuento en la Caja de Conversión, de conformi- 
dad con la ley 9577, autorización que le ha sido 
negada. 

Para resolver un problema como éste, de «go- 
bierno», en el verdadero sentido de la palabra, ha- 
cia falta tener una orientación. El gobierno ha 
dictado un decreto acordando como medida tran- 
sitoria el depósito de oro en el extranjero. Pero 
medidas como ésta, aun siendo de carácter transi- 
torio gr ieireunstancial,.ya que no se queria resolver 
el problentasenfornas definitiva, cuando: obedecem 
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a un concepto y tienden a un fin, pueden contri- 
buír a encarrilar los acontecimientos preparando 
el terreno para soluciones definitivas. 


EL PROBLEMA ES EL DE LA ORGANIZACIÓN DEL CRÉDITO 


El problema que se le plantea al país, es a nues- 
tro juício, de los más graves: lo que está en tela 
de juiício, a través de una escasez de numerario que 
se quiere juzgar transitorio, es su organización mo- 
netaria y bancaria, o sea, uniendo ambos concep- 
tos, la organización del crédito. 

La ley 3871, titulada de conversión, es una ley 
genial, que adivinó el porvenar del país, y solucionó 
el problema monetario de acuerdo con sus modali- 
dades propias, mediante un mecanismo que puede 
lamarse original, descontando el porvenir. Pero 
fué dictada hace 26 afios. De hecho no rige, pues 
está prohibida la exportación de oro. Después del 
ejemplo a que asistimos, dela escasez aguda provo- 
cada por la salida de tan solo 18.000.000 $ oro, 
i quién se atreverá a pedir la apertura de la caja? 

La ley que nos rige es hoy peligrosa, porque 
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vincula dos problemas distintos: la circulación in- 
terna del país y su balance económico. 

Los cambios pueden moverse en contra del país 
por razón de saldos desfavorables, sin que las nece- 
sidades internas de numerario y de crédito dismi- 
nuyan; entretanto todo el mecanismo del crédito 
y por lo tanto la vida económica de la República, 
está subordinada a los saldos exteriores. 


Pero el mercado interno es hoy autónomo, lo 
constituyen las necesidades imperiosas, tanto de 
sus habitantes como del comercio y de las indus- 
trias nacionales que se desenvuelven con mercado 
propio y necesidades propias, inherentes a ellas 
mismas. El país crece, y junto con él todos los 
órganos componentes de su cuerpo complejo. Esta 
no era la situación del país cuando se dictó la ley 
en 1899. El mercado interno era pobre y precario, 
escasas sus necesidades de numerario efectivo y de 
crédito. Dominaba el comercio exterior y de él 
dependía toda la actividad interna. Eran los afios 
de fuerte exportación y de grandes créditos en 
Europa, gracias a los cuales se acumularon las 
primeras reservas de oro. El mismo instigador de 
la ley de conversión, D. Ernesto Tornquist, con la 
visión del porvenir que lo caracterizaba, manifestó 
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que la ley era incompleta, faltândole el mecanismo 
controlador del crédito. 


EL VERDADERO MAL: LA FALTA DE ELASTICIDAD DE 
NUESTRO SISTEMA MONETÁRIO 


Nuestro sistema es rígido: Se entrega un peso 
papel contra su equivalente en oro, y viceversa. 
En el primer caso no se tiene en cuenta para nada 
el peligro que ese peso que se emite, puede ser 
causa de un fenómeno de inflación, con todos los 
trastornos que ello implica. En el segundo, puede 
suceder la inversa, un fenómeno de: escasez, que 
bien puede provocar una crisis. En ambos casos 
se prescinde de las necesidades del mercado inter- 
no. Puede compararse nuestro sistema al de una 
red de ferrocarriles sobre las cuales corriera siem- 
pre el mismo número de trenes de carga; éstos 
pueden sobrar a veces y otras escasear. Un siste- 
ma monetario debe ser elástico, y bueno es recor- 
darlo, en los dos sentidos de contracción y expaú- 
sión. Esta elasticidad tiene que ser con relación 
a algo, y ese algo es ese conjunto de actividades 
que se llama la producción nacional. 
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Yero no basta tener un mecanismo elástico; éste 
por definición, como toda mecanismo tiene que ser 
dirigido. Esta función directiva está confiada en 
Europa a los Bancos centrales y en Estados Uni- 
dos a la Junta de Reserva Federal. 

En materia de finanzas no pueden darse saltos: 
un paso tiene que seguir al otro so pena de perder 
contacto con la tierra, que en este caso son los he- 
chos económicos: es el hombre quien tiene que 
amoldar el compás de sus pasos a la naturaleza 
del terreno. Nuestro sistema bancario es desar- 
ticulado al extremo de ni merecer tal nombre. 

Tenemos muchas instituciones bancarias, y, sin 
entrar a analizar el detalle del sistema, garantia 
individual, ete., limitândonos a la observación del 
conjunto, sólo cabe observar que entre ellas no hay 
conexión. Unas, a veces, tienen dinero y lo colo- 
can a un tipo bajo, mientras otras, en la misma 
época carecen de fondos y abonan por depósitos 
intereses que cabe calificar de temerarios. Por en- 
cima de todas ellas impera el Banco de la Nación, 
no por su función directriz, sino como competidor 
temible, por la masa enorme de sus recursos. 

Un verdadero sistema bancario actúa como los 
vasos comunicantes, manteniendo un mismo nivel, 
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restando donde sobra para llevarlo donde falta, 
controlando la salida por medio de la tasa del des- 
cuento, aumentândolo o disminuyendolo conforme 
a las necesidades legítimas de la producción, y 
cuidando por fim que los recurosos comunes guar- 
den relación con las sumas que requiere el desen- 
volvimiento de la actividad de un país. 

Entre nosotros cada banco constituye un orga- 
nismo aislado; los extranjeros pueden contar con 
la ayuda de sus casas matrices y, a través de éstas, 
dependen en realidad de otras organizaciones; los 
nacionales, si son chicos, con capitales insuficien- 
tes, transforman la facilidad de redescuento en el 
Banco de la Nación que debe ser una medida de 
orden general para ayudar a la plaza, en recurso 
constante y en un medio de suplir la falta de ca- 
pital burlando el espíritu de la ley y las sanas prác- 
ticas bancarias. El Banco de la Nación, a su vez, 
competidor afortunado de los demás bancos, es el 
banquero de chicos y grandes y su personal diree- 
tivo suele no ver el bosque por culpa de los ár- 
boles, por razón de los asuntos que por su monto 
y por su índole no debieran corresponderle. 

El problema es doble, bancario y monetario. El 
redescuento es el remedio monetario y un primer 


paso decisivo para poner orden en el caos bancario. 

Tenemos, ; quién lo diría? con la ley 9577, la- 
mada de redescuento el mecanismo impuesto por la 
experiencia de todos los países más adelantados 
del mundo, para corregir en forma inmediata la 
escasez de circulación y para corregir en forma 
mediata nuestro sistema bancario. 


Cuando fué votada en 1914, después de un de- 
bate que honra al Parlamento Argentino, se tuvie- 
ron presentes todas estas consideraciones, y, apro- 
bada la ley ya no debía ser necesario volver sobre 
ellas. Pero es que ésta tiene una grave deficiencia: 
su aplicación está subordinada a la autorización del 
P. E. o, en otras palabras, a la de un funcionario 
político, muchas veces sin experiencia comercial ni 
financiera, y cuyas conveniencias, como gestor de 
las finanzas oficiales pueden ser opuestas a las opi- 
niones y necesidades de la plaza comercial: el mi- 
nistro de Hacienda. El redescuento para ser eficaz 
y para no causar trastornos, como que es el meca- 
nismo regulador del crédito, y, a través del crédito, 
de los valores y en forma mediata, pero real, del 
costo de la vida, tiene que ser manejado por gente 
experta, de formación bancaria, en contacto direc- 
to y constante con la plaza, con plena autonomia. 
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Como esas funciones devengan en el Banco de la 
Nación, y sus directores son nombrados por el 
P. E., habiéndose visto casos de hombres que han 
ido a hacer su aprendizaje en el Banco que iban 
a dirigir, y a otros nombrados con criterio político 
o geográfico puede considerarse como peligrosa la 
omnipotencia que tiene en nuestro sistema el P. E. 

Un ministro con una orientación, podría, sin re- 
formar leyes, desarrollar una acción eficacísima, 
dândole mayor autoridad al Banco de la Nación y 
encauzando su acción para transformarlo en un 
verdadero Banco central, «banquero de los ban- 
queros», controlando y dirigiendo el crédito. Este 
es un momento indicado: cuando todos los bancos 
precisan del Banco de la Nación. En lugar de ello 
se le ha desatendido. 


LAS DOS FORMAS DEL REDESCUENTO: 4) DE UN BANCO 
EN OTRO, COMO OPERACIÓN PURAMENTE BANCARIA, 
x b) DE UN BANCO EN OTRO ORGANISMO EMISOR. 
— FORMA EN QUE LA OPERACIÓN AFECTA, ADEMÁS, 
LA CIRCULACIÓN MONETARIA. 


El redescuento consiste en descontar una segun- 
da vez documentos comerciales (pagarés, giros, 
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evc.y, de un Banco en otro. Donde existe un me- 
canismo bancario especialmente creado con ese fin 
se aplica el término a la operación realizada por 
un Banco en ese otro determinado por ley. Entre 
nosotros cabe distinguir dos formas de la opera- 
ción: una es la realizada por un Banco particular 
en el Banco de la Nación, quien por decreto del 
P. E. está autorizado a movilizar con ese fin, el 
fondo de conversión creado por la ley 3.871. Te- 
niendo fondos disponibles el Banco de la Nación 
puede redescontar documentos de otros Bancos sin 
necesidad de recurrir al fondo de conversión, y 
los Bancos particulares pueden redescontar su car- 
tera en cualquier otro Banco que quisiera hacerlo, 
Pero la operación del redescuento realizada por 
medio de fondos ya existentes no es lo que se dis- 
cute, si bien también merece un poco de atención; 
otra es la operación que el país necesita y que el 
P. E. se niega a autorizar: el redescuento de do- 
cumentos endosados por el Banco de la Nación em 
la Caja de Conversión y contra los cuales ésta en- 
tregaría papel moneda, recibiéndolos en las mis- 
mas condiciones previstas para el oro por la ley 
3.871, lamada de Conversión. En esta modalidad 
de la operación media un factor nuevo: la entrega 
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ae papel moneda, que no existia en circulación, . 
sea, la emisión de numerario con la garantía de 
documentos comerciales. Mientras el redescuento 
de un Banco en otro es una operación puramente 
bancaria, el redescuento en la Caja con la emisión 
de papel moneda, es, además, una operación de 
índole monetaria, desde que afecta, al aumentaria, 
la circulación de dinero, 

El redescuento, en un principio, fué una simple 
operación bancaria, evolucionando en los países más 
adelantados hasta convertirse en una operación li- 
gada al mecanismo de la circulación monetaria y 
está hoy abundantemente estudiada y minuciosa- 
mente legislada, porque es el único medio de darle 
elasticidad a un sistema monetario. 

El problema que se nos plantea a nosotros, se 
ha planteado en todos los países de gran actividad 
comercial o industrial, vale decir de avanzado des- 
arrollo económico. 

Conforme una civilización se aleja de su estado 
primitivo, de «trueque », de necesidades simples, 
de intercambio de artículos para uso o consumo 
inmediato, conforme va interviniendo el factor 
tiempo y se van alargando las distancias entre la 
iniciación y la terminación de las operaciones co- 
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merciales, vale decir, cuanto más interviene el fac- 
tor crédito, más delicado es el mecanismo de la cir- 
culación monetaria y de la organización bancaria. 
Puede medirse, económicamente, el grado de pro- 
greso de una civilización, por el desarrollo que en 
ella tiene el crédito. Ahora bien: las necesidades 
del crédito, por eso mismo que éste consiste en 
descontar el porvenir, no están limitadas por la 
capacidad de consumo inmediato, y, por lo tanto, 
no pueden medirse ni pueden preverse; crecen y 
disminuyen debido a un conjunto complejo de fac- 
tores presentes, probables y futuros. Sin crédito, 
hoy no es posible la vida comercial; sin él no pros- 
peran las industrias y se detiene el crecimiento de 
la riqueza colectiva e individual en un país. Or- 
ganizar el crédito equivale a darle a un país un 
buen sistema circulatorio; sin él viene la anemia 
o el entumecimiento progresivo. El problema ac- 
tual es, por lo tanto, un signo de vitalidad y de 
salud, siempre que lo sepamos encauzar. 

El sistema del redescuento asegura al comercio 
los fondos que puede requerir para operaciones le- 
gítimas, que no sean de especulación; permite te- 
ner la seguridad de que el Banco de quien se es 
cliente contará en todo momento con los fondos que 


SRP. SA 


se puedan necesitar para una transacción sana en 
el criterio del Banco. Y esto es posible porque esos 
documentos pueden ser redescontados, constituyen- 
do así una verdadera reserva para los Bancos. En 
otras palabras, mediante la facultad del redescuen- 
to los Bancos no están limitados para otorgar cré- 
ditos a sus existencias en efectivo, y pueden aten- 
der en todo momento su clientela. El decreto re- 
glamentario de la ley de Redescuento, establece que 
«el Banco de la Nación Argentina podrá negar el 
redescuento de cualquier documento que a su jui- 
cio no ofrezca garantía suficiente ». Deja pues li- 
brado al criterio y a la capacidad del Directorio 
del Banco, la forma de aplicación de la ley, y ésta 
por lo tanto valdrá lo que valga el Directorio. 
En Estados Unidos la « elegibilidad » de los docu- 
mentos susceptibles de redescuento ha sido minu- 
ciosamente legislada. Para ser aceptado el docu- 
mento comercial, sea pagaré, letra de cambio, ete., 
debe tener: 1º) como origen una transacción co- 
mercial, industrial o agrícola; ser emitido con el 
objeto de la producción, compra, transporte o ela- 
boración de mercancías, objetos manufacturados, 
materias primas o artículos agrícolas (incluyendo 
hacienda); 2º) el plazo del vencimiento no debe 


exceder de 90 días, con excepción de los documen- 
tos de crédito agrícola, cuyo plazo puede ser de 
nueve meses; 3º) ser endosado por un Banco afi- 
liado al « Sistema Federal» y que acate, por lo 
tanto sus indicaciones, y 4º) si excede de & 5.000 
debe ir acompaífiado por una manifestación de bie- 
nes del deudor principal. 

Aprovechando para el redescuento entre nosotros 
los antecedentes y la experiencia norteamericana, 
la aplicación de la ley no sería peligrosa. 

El Banco de la Nación ha redescontado genero- 
samente documentos de otros Bancos, al extremo 
que algunos de ellos, cuyo capital reducido — o sea 
su garantia — no guarda relación con el volumen 
de sus operaciones, han eregido esta facilidad en 
norma usual y en medio de acrecentar su clientela 
y sus utilidades. No es ésta la finalidad del re- 
descuento; éste no ha sido creado para beneficiar 
a los Bancos pequefios, audaces y liberales, a los 
que acude la clientela que teme recurrir a los Ban- 
cos más estrictos. Alentar esta tendencia es de- 
bilitar el incipiente organismo bancario nacional 
y faltar a la función directiva que necesariamente 
debe llenar una entidad como el Banco de la Na- 
ción. A, este respecto es interesante anotar la ob- 
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servaciôn de Warburg, de que la ética bancaria de 
las grandes instituciones de crédito debe ser dis- 
tinta de la de las pequefias. 


LA TASA DEL REDESCUENTO 


Es este un elemento esencial y consiste en el 
tipo al cual el Banco redescontador, habilitado a 
ese efecto por ley, y que tiene la facultad de emi- 
tir papel moneda, descuenta a otro Banco el docu- 
mento que éste ha descontado a un particular u 
otra entidad. Los Bancos centrales europeos han 
observado siempre la costumbre de mantener el 
tipo del redescuento más elevado que el tipo co- 
rriente del descuento en plaza, fundândose en la 
teoria que el redescuento es un privilegio al que 
sólo se debe recurrir en momentos de gran expan- 
sión de crédito o de excepcional tirantez, y que en 
épocas normales la reserva central de crédito no 
debe tocarse, debiendo los Bancos dar las facili- 
dades que se les pidan sin el concurso del redes- 
cuento. En otras palabras, el tipo del redescuen- 
to debe ser más elevado que el del descuento con 
el objeto de que no se convierta — como está su- 
cediendo entre nosostros — en una operación co- 
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mercial provechosa y que no se recurra a ella mien- 
tras no sea indispensable. (Cuando se quiso de- 
tener en Estados Unidos la crisis posterior a la 
guerra se encontró que la elevación del tipo de 
redescuento no lo limitaba suficientemente y para 
poder controlar mejor la política bancaria del país, 
se dictó la ley Phelan en 1920, creando una tasa 
del redescuento progresiva, aplicândose con todo 
éxito en dos distritos. Por medio de la tasa del 
redescuento un Banco central, debidamente diri- 
gido, puede obrar como guía y. estabilizador del 
tipo del interés que se cobra y el tipo del interés 
es el que determina, a la larga, la expansión O 
contracción de los negocios; por su intermedio se | 
dirige la actividad económica de un país. Reco- . 
nociendo este hecho, muchos pensadores socialistas 
sostienen que las reivindicaciones proletarias de- 
ben dirigirse a controlar el crédito, y por cuya 
razón el mayor Douglas y su escuela pide « que 
el poder de crear créditos esté en manos de los 
consumidores », vale decir de los que sufren las 
consecuencias de la escasez o de la abundancia del 
crédito a través de los precios y de los salarios. 


LA ELASTICIDAD DE LA CIRCULACIÓN 


Para poder coincidir en las conclusiones, es ante 
todo necesario establecer el valor de los términos 
que se emplean. 

La cireulación es elástica cuando puede ser au- 
mentada o restringida de acuerdo con las nece- 
sidades del comercio; se obtiene basando la can- 
tidad de dinero en circulación sobre el volumen del 
crédito. El crédito implica la existencia de ope- 
raciones en curso de realización, mientras el oro en 
cireulación o atesorado como garantia de la misma 
representa transacciones finiquitadas que han de- 
jado un saldo favorable. El papel moneda emiti- 
do con la garantía de documentos comerciales, en- 
dosados por dos Bancos, aumenta en relación con 
la cantidad de operaciones comerciales que se rea- 
licen, medida por la cartera de los Bancos, redes- 
contada en el Banco central emisor, y que lo sería, 
en el caso nuestro, por el Banco de la Nación en 
la Caja de Conversión. Paralelamente, al dismi- 
nuir la cartera de los Bancos, automáticamente dis- 
minuye la circulación basada en ella. 

Una circulación rígida es peligrosa en sus dos 
extremos de insuficiencia o de excesiva abundan- 
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cia. En el primer caso, no alcanza a llenar sus f- 
nes elementales de bastar para las necesidades dia- 
rias de la población, paralizando la actividad eco- 
nómica. En el segundo produce una inflación ar- 
tificial de valores y la crisis de especulación. Sólo 
accidentalmente una circulación rígida puede coim-. 
cidir con las necesidades de un país; es algo así co- 
mo pretender que una pieza de ropa cubra bien al 
nio y al anciano. | 

Entre nosotros ha existido esa coincidencia mien. 
tras predominaba el comercio exterior en forma 
absoluta en el volumen total de nuestro intercam- 
bio. Entonces una circulación subordinada a los 
saldos del comercio exterior, era adecuada y sabia, 
pues la elasticidad era procurada por el aumento 
o disminución de esos saldos representados por la 
importación o exportación de oro. El correctivo 
estaba en los grandes créditos con que el país con- 
taba en el exterior, y, dentro del mercado interno 
lo procuró la moneda de los países limítrofes, y 
luego el papel moneda. Pero el día en que el oro 
dejó de exportarse o importarse libremente y en 
que se cesó de emitir papel sin garantia de oro, 
y que paralelamente con saldos econômicos adver- 
sos, se creó un mercado importante de comercio in- 
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terno, la situación cambió fundamentalmente en 
lo que es hoy. 

De ahí que una circulación para ser eficaz y 
completa debe ser en parte rígida, limitada a la 
garantia de oro que representa trabajo y ahorro 
acumulados, y la parte elástica representada por 
el volumen del crédito en forma de documentos 
comerciales, o sea, de operaciones en curso de rea- 
lización. El oro hace, en ese caso, de riel y el 
papel, de cantidad variable y elástica, representa- 
do por la emisiôn garantida por esos documentos 
comerciales, llena las funciones de la locomotora y 
de los vagones. 


LA OBJECIÓN AL REDESCUENTO — LA EMISIÓN — LA 
INFLACIÓN 


Las objeciones al redescuento se reducen bajo 
palabras distintas, a un concepto central: el temor 
a la desvalorización de la moneda, o sea a la di- 
minución de su poder adquisitivo. í 

La guerra y la post guerra han constituído, en 
materia financiera, un campo de experimentación 


precioso, pues se ha visto a países distintos, con | 
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sistemas diferentes luchando con circunstancias 
análogas y pasando por los ciclos de la «inflación», 
«desinflación» (deflation) para aproximarse, por 
fin, a la normalidad. 

; Cuândo se desvaloriza la moneda? ; A quê leyes 
obedece un hecho tan justamente temido? La teo- 
ría cuantitativa de la moneda nos lo explica en 
gran parte. El público requiere una cantidad da- 
da, en efectivo, suficiente para pagar los gastos 
personales, salarios, sueldos, compras, etc. Esta 
cantidad no es fija, por lo tanto oscila con el pre- 
cio de ese término medio de necesidades corrien- 
tes y diarias, y aumenta o disminuye con él. Aho- 
ra bien, si el público tiene en su poder una canti- 
dad mayor que la requerida, o bien la deposita en 
los bancos, aumentando por lo tanto su capacidad 
de crear crédito, o bien la invierte en valores o en 
mercaderías, aumentando la demanda por éstos. 
Ese excedente de dinero crea pues la «tentación» 
— la tentación de gastar—. Pero si esa tentación 
es saciada a medida que se crea, si la producción de 
mercaderías guarda relación con la mayor deman- 
da, esa abundancia de dinero no produce una des- 
valorización del mismo con relación a los artículos 
que adquiere, o lo que equivale a decir, que no 
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produciéêndose escasez de artículos por razón de la 
demanda creada, no sube el precio de éstos. Key- 
nes observa que la teoría cuantitativa de la moneda 
fluye del hecho, que el dinero, como tal no tiene 
más utilidad que la derivada de su «valor de cam- 
- bio» (exchange value), vale decir, de la utilidad 
de las mercaderías que puede procurar; calcula 
también que en las condiciones de la vida moder- 
na, la proporción entre el medio circulante, al total 
de la renta de un pueblo, parece oscilar entre un 
décimo a una décima quinta parte. Si el cáleulo 
de Bunge de la riqueza nacional de la República 
Argentina, y de su renta en el aão 1917 es exacto 
— y no ha sido desmentido — en ese afio la circu- 
lación monetaria debió oscilar entre 540.000.000 y 
$ 810.000.000, habiendo sido en realidad de 
$& 1.013.000.000; la escasez actual indicaria «a 
contrario sensu» un aumento crecidísimo de la 
riqueza y renta de la República. 

Desde 1920, hasta la fecha no ha aumentado la 
circulación, pero ha aumentado el comercio inter- 
no y la población sigue aumentando, y con ella, 
sus necesidades de numerario y de crédito. 

Si es malo — y nadie lo niega — tener una can- 
tidad de medio circulante superior a las necesida- 
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des de la población, porque éste se envilece, tam- 
bién lo es tener una cantidad inferior porque se 
traba el comercio, equivaliendo ello a darle al cuer- 
po menos nutrición que la regeurida para su sos- 
tenimiento y crecimiento —. Entre los dos extre- 
mos, el del dinero escaso y del dinero abundante, 
de la tasa del interés elevada, como lo es actual- 
mente, y la tasa del interés baja, es preferible el 
último, porque en las épocas de abundancia de 
dinero y de interés bajo que prosperan el comer- 
cio y las industrias, se acumulan capitales y se 
crea la riqueza de un país. 

Estas observaciones llevadas a su extremo lógico, 
y el convencimiento de que puede ajustarse cons- 
tantemente el medio circulatorio a las necesidades 
internas reales de un país, evitando las fluctua-. 
ciones en los precios que en gran parte son la cau- 
sa del constante malestar social, han inducido a 
Keynes a desarrollar en su obra reciente, tan llena 
de observaciones exactas, como de conclusiones dis- 
cutibles « À Tract on monetary Reform », su con- 
cepto de la « circulación controlada », es decir di- 
rigida y constantemente modificada en su monto 
consultando las necesidades de la plaza de acuerdo 
con un sistema de números indicadores complejos. 
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De estas observaciones fluye una consecuencia 
más importante al caso. 

- El fenómeno de inflación se produce cuando se 
aumenta el medio adquisitivo, o sea la cireulación 
de moneda, sin que medie un aumento proporcional 
de mercaderías o de valores, cualesquiera que sea 
la moneda, oro o papel. Esta proposición es im- 
portante por cuanto se desprende de ella que pue- 
de haber inflación tanto con moneda de oro, como 
con papel moneda, vale decir que también podría- 
mos sufrir sus consecuencias si el oro afluyera a 
la Caja de Conversión y nuestras fábricas y las 
extranjeras no produjeran las cantidades de artí- 
culos que se solicitaran. El elemento perturbador 
no consiste en la naturaleza del dinero, sino en el 
hecho de que éste circula en mayor proporción que 
mercancias ofrecidas. Puede presentarse el fenó- 
meno de la inflación con un aumento relativamen- 
te pequefo en la circulación, en momentos, como 
sucedió durante la guerra, en que las fábricas 
cambiaron su destino y hacían municiones y no 
existir en cambio con un aumento enorme del stock 
de oro, pero con la industria libre de trabas y en 


plena producción, como sucede hoy en Estados 
Unidos, 


E o RR 


Solo por un error fundamental de concepto pue- 
de sostenerse que aplicar la ley de Redescuento o 
sea permitir al Banco de la Nación descontar en 
la Caja de Conversión documentos con la firma 
propia, la de un Banco y la de un particular, sig- 
nifica o emisión o inflación. «Emisión» se produ- 
ce en el sentido que le damos con nuestra experien- 
cia dolorosa anterior a 1899, cuando se entregaba 
papel moneda sin contral y sin medida, envile- 
ciêndosele a medida que su oferta iba superando 
a la demanda. No es este el caso, pues teniendo 
su origen los documentos que se llevan al Redes- 
cuento en operaciones comerciales reales, se man- 
tiene una relación constante y elástica entre la de- 
manda y los billetes que se emiten. 

Tampoco habría «inflación», desde que, si por 
razón de una mayor demanda de mercaderías pro- 
vocada por la abundancia de dinero, éstas aumen- 
taran de valor, automáticamente se impondría el 
correctivo de la importación extranjera y de la 
mayor producción nacional que ello traería apa- 
rejado. 
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LA SOLUCIÓN DEL P. E., O SEA EL DEPÓSITO DE ORO EN 
EL EXTRANJERO NO ES UNA SOLUCIÓN 


La compleja situación creada, de crisis de nume- 
rario, y de crisis de nuestro sistema monetario 
y bancario, ha sido estudiada por el P. E., cuyo 
decreto del 19 de febrero indica que también existe 
crisis de conceptos. 

La solución que correspondía tanto desde el pun- 
to de vista bancario y financiero, como legal, era 
la aplicación lisa y llana de la ley de Redescuento, 
dictada precisamente en previsión de situaciones 
como la actual y que en los países mejor organi- 
zados, no es una medida de emergencia, sino una 
operación corriente, mediante la cual adquiere 
elasticidad al sistema monetario y el Banco cen- 
tral controla las actividades bancarias, y por lo 
tanto económicas, del país. 

La medida ideada por el P. E. no es nueva; se 
conoce por el « Gold exchange Standard » y mere- 
ció, en una época, los fervores del profesor Kem- 
merer. Este la define en su obra « Modern Curren-. 
cy Reforms » como el medio de tener una circu- 
lación a oro, sin oro. Fué ideado para la India 
por À. M. Lindsay, en 1876, basado en las teorías 
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de Ricardo, aplicada con éxito en la Gran Breta- 
fia en 1819, para volver al patrón de oro, y em 
una medida semejante aplicada por los banqueros 
escoceses en 1763 en sus relaciones con la plaza 
de Londres. Pero la medida aplicada con éxito 
durante muchos aífios en la India, hasta antes de 
la guerra, — cuando fracasó — y desde donde 
se ha vulgarizado, tenía una diferencia fundamen- 
tal con la nuestra: su finalidad, que era de esta- 
bilizar el cambio. Efectivamente, para estabilizar 
el cambio, la medida es excelente, pero no es ese 
el objeto perseguido, y no era ese el problema. El 
depósito en un Banco extranjero a la orden de las 
legaciones argentinas, de oro que no pertenece al 
país porque no es el resultado de saldos favora- 
bles sino de operaciones individuales de crédito, 
equivale, bajo apariencias distintas, a la opera- 
ción de crédito que hizo Francia el afio pasado em 
Estados Unidos para estabilizar el franco, o que en 
el mismo país hicieron con el mismo objeto los 
aliados durante la guerra. 

i Para qué aplicar a un fenómeno interno de es- 
casez de circulación, un remedio distinto, como es 
el que se aplicó en la India para regularizar los 
cambios con Inglaterra? ;Por qué razón dear 
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en el extranjero el importe de los intereses de to- 
das esas operaciones y que gravitan como peso 
muerto, sobre la medida, cuando esos intereses, pa- 
gados por la economía argentina, legitimamente 
debieron quedar dentro del país? 

Mientras el redescuento es una operación local, 
elástica, perfectamente controlada por el Banco 
de la Nación y por lo tanto manejada por él, las 
medidas acordadas por el P. E. de depósito de oro 
en el extranjero a la orden de las legaciones ar- 
gentinas, escapan totalmente a la dirección del 
Banco de la Nación, y, en lugar de fortalecer su 
autoridad y de acordarle a él mayores recursos, 
se le acuerdan facilidades a los Bancos particulares 
y especialmente a los extranjeros, en beneficio del 
comercio en general, es cierto, pero con especiales 
ventajas dado la situación verdaderamente privi- 
legiada que se les crea. Efectivamente, los Ban- 
cos que primero en mayor escala han hecho uso 
de las facultades acordadas por el decreto de 19 de 
febrero son los Bancos norteamericanos, quienes, 
por intermedio de sus casas matrices, pueden obte- 
ner papel moneda argentino, sin correr riesgos de 
cambio y colocándolo enseguida a un buen tipo de 
interés. Otros Bancos, sin casas matrices en los 
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Estados Unidos o sin agencias, pueden hacer la 
misma operación recurriendo al crédito norteame- 
ricano, y en condiciones menos ventajosas que los 
Bancos con recursos propios en ese país. 

Claro está que con el interés arriba de 8 % la 
operación habia de tener éxito: puede y debe dar 
sus legítimas ganancias a los Bancos, al mismo 
tiempo que aumentar la cireulación monetaria. Pe- 
ro jacaso soluciona el problema del Banco de la 
Nación? Sólo en forma muy mediata han de le- 
gar a él parte de estos fondos. Cierto es que se le 
descongestiona, dado que, ante la situación de pri- 
vilegio de los Bancos extrangeros, es a estos a don- 
de acudirán las entidades que precisen créditos. 

No fijándose límite, el aumento de la circulación 
en estos momentos está librado al criterio de los 
Bancos que hagan uso de las facultades conferidas, 
o sea a Sus conveniencias regidas por la diferencia 
del interés entre la plaza de Buenos Aires y la de 
Nueva York. 

La modalidad de la operación es un empréstito 
que el país efectúa en el extranjero, empréstito 
perfectamente ilegal, no autorizado por la ley, no 
justificado por razones como los que imperaban 
durante la guerra, y en contra de las disposicio- 
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nes legales expresas, que para circunstancias co- 
mo las actuales preven el redescuento en la Caja 
de Conversión.' 


LA SOLUCIÓN DEL P. E. ES ILEGAL 


Es ilegal, y está en contra del espíritu como de 
la letra de la ley, que ha creado la Caja de Con- 
versión para que custodie el oro, bajo condiciones 
máximas de garantia, llegando al extremo de exi- 
gir la responsabilidad personal de sus directores. 
Y no es solo la custodia material la encarada, sino 
la custodia moral, o sea de que ese oro no responda 
a otro objeto ni a otra garantía que la decubrir en 
relación de 44 centavos oro sellado cada peso papel 
que se emite. ; Existe acaso esa garantia con el 
depósito en un Banco en el extranjero, Banco su- 
peditado a las leyes de su país y a las condiciones 
y albures de la plaza? Ese oro, acaso, figurando 
en el encaje del Banco, ;no servirá como garantia, 
además del lejano peso argentino, de' operaciones 
de crédito locales al figurar, abultândolo, en el ac- 
tivo del depositario? ; Acaso ese oro está fuera 
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del comercio, como lo ha querido expresamente la 
ley? 

Los pesos que ahora se emiten están garantiza- 
dos, sin duda, pero en forma más que aquéllos 
cuyo equivalente en oro está depositado en la ca- 
ja, porque existe un elemento de riesgo fuera del 
alcance de las leyes del país; la solvencia de los 
Bancos depositarios y las medidas de orden pú- 
blico que por razones excepcionalese tuvieran que 
tomar los respectivos gobiernos extranjeros, y que 
por ser excepcionales, escapan a toda previsión. 
Aumentará el numerario del país mientras rijan 
los plazos complicados del Decreto, en forma tran- 
sitoria, y de acuerdo, no ya com las necesidades 
generales, sino de la clientela y de los intereses 
de aquellos Bancos en cuyo beneficio parece dic- 
tado el decreto. No son los Bancos que critica- 
mos; como comerciantes hacen bien en utilizar las 
facilidades que se les brindan, y, ya que no se per- 
mite hacer uso del redescuento, hacen. indirecta- 
mente, un bien al país, al facilitarle el numerario 
que requiere. 


LA ÚNICA SOLUCIÓN PARA UNA SITUACIÓN QUE SE HA 
DE RENOVAR AGRAVADA, 


El problema no es meramente de escasez cireuns- 
tancial de numerario; este no es sino un efecto y 
un síntoma. Al efecto se le está confundiendo 
con la causa y al síntoma con la enfermedad. El 
problema es de falta de elasticidad de nuestro sis- 
tema monetario, y si así no fuera ni siquiera se 
hubiera planteado la cuestión. Correlativamente 
se plantea otro problema, que se deriva de aquél: 
la falta de organización bancaria. 

El remedio no reside en grandes reformas ni en 
leyes nuevas y complejas. Si la homeopatia es 
discutible en medicina, en finanzas constituye la 
norma más segura. Es preciso darle tiempo al 
tiempo para que el uso y costumbre se formen pa- 
ralelamente con las leyes, porque éstas sin la cos- 
tumbre o no se aplican o se aplican mal. Más que 
medidas legislativas, hace falta un programa de 
gobierno, y más que reformas generales son refor- 
mas graduales, de detalle, las que se imponen por 
ahora. 

El problema, a pesar de la aparente solución que 
se le ha dado, subsiste y volverá a plantearse cada 
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vez con modalidades más agudas. Con un interés 
alto y suprimiendo los riesgos de cambio se encon- 
trará fácilmente crédito en el exterior. Pero una 
solución ilegal y temporaria, eficaz a base de la 
existencia de un interés alto no es tal; para um 
país en plena expansión, necesidades cada vez ma- 
yores de dinero efectivo por el aumento del valor 
y del volumen de su comercio interior, y con ne- 
cesidades de crédito para aumentar su capital a 
base de trabajo, un interés alto en épocas norma- 
les de necesidades legítimas, es un castigo inme- 
recido. 

La solución reside en el redescuento, cuyos be- 
nefiícios inmediatos y mediatos serían incalculables, 
porque, no sólo se aliviaría en forma automática 
la escasez de numerario cada vez que se produzca, 
no sólo daria elasticidad a la circulación, sino que 
educaría, en el sentido bancario, al país. En efec- 
to, el redescuento presupone un organismo que lo 
obligue y lo dirija, que es el Banco de la Nación, 
y presupone una «plaza» bancaria, es decir, un or- 
ganismo articulado y no una serie de bancos des- 
vinculados entre sí y con tipos de interés y enca- 
Jes, muchas veces, fundamentalmente distintos. 

Si los Bancos y el público se acostumbraran a 
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ver en el redescuento una medida bancaria ordi- 
naria, por conveniencia de los Bancos se estable- 
ceríia la costumbre de acordar mayor número de 
créditos contra documentos, y el día que así fuera, 
el redescuento por parte de un Banco sería una 
medida de excepción, pues, gracias a la gran exis- 
tencia de documentos, se crearía un verdadero mer- 
cado de descuentos en el cual los Bancos con esca- 
sez de numerario colocarían parte de su cartera, 
con aquellos Bancos o casas que tuvieran fondos 
para colocar. Un Banco, antes de recurrir al re- 
descuento, recurriríia al descuento en plaza. Re- 
cién cuando la plaza no pudiera absorver una ma- 
yor cantidad de documentos y el pedido de crédi- 
tos fuera fuerte y legítimo, no ya un Banco sino 
la «plaza» — por estar todos los Bancos en igual- 
dad de condiciones — recurriría al redescuento. 
El redescuento, por lo tanto, en su principio sería 
una medida corriente a la que recurrirían los Ban- 
cos individualmente; y luego se convertiría en me- 
dida de excepción, a la que en determinados mo- 
mentos recurrirían los Bancos en general, o sea 
la plaza. La ventaja de crear un mercado de des- 
cuentos reside en que, gracias a él — y sólo con él 
-— se crea un verdadero sistema bancario, análogo 


o A o 


a los vasos comunicantes en que se nivelan las ne- 
cesidades de los unos y la abundancia de los otros. 
La creación del mercado de descuentos es una fi- 
nalidad lejana, que ni puede improvisarse ni im- 
ponerse. 

Al decir de Paul Warburg, en una notable con- 
ferencia pronunciada hace dos afios ante el ins- 
tituto de banqueros, todavia no existia en los Es- 
tados Unidos un verdadero mercado de descuento 
y el sistema conocido por Federal Reserve, no ha- 
bia llegado por lo tanto a su pleno desarrollo y a 
su mayor eficacia. 

Pero para dirigir el redescuento, resolver gi pro- 
cede o no, discernir cuál es el estado de la plaza, 
controlar la política individual de los Bancos, hace 
falta un organismo central. Para ello es indispen-. 
sable modificar el criterio con que se nombran los 
directores del Banco de la Nación, eligiêndolos en- 
tre los banqueros profesionales, la plana mayor ju- 
bilada del Banco de la Nación y de los directores 
de otras instituciones de crédito, y libertarlos | 
gradualmente de la tarea absorvente de los créditos 
chicos a la clientela particular. Hasta ahora, la 
tarea principal de un director del Banco de la 
Nación reside en aquilatar la solvencia de los pos- 
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tulantes y escuchar propuestas de arreglo; eso no 
basta. Su función principal es vigilar la plaza, 
como conjunto. 

Así, gradualmente, conforme al Banco de la Na- 
ción fuera dejando de ser el competidor aventaja- 
do de los demás Bancos, iría asumiendo funciones 
directivas, hasta llegar a controlar la plaza por me- 
dio del tipo del descuento; antes de llegar a ese 
punto tienen que pasar muchos afios, hasta tanto se 
forme una «plaza» y ésta afine su sensibilidad 
para reaccionar con cada levísima modificación del 
tipo del descuento. El día que el Banco de la Na- 
ción, por medio del tipo del interés, regule la pla- 
za, será el mejor auxiliar del gobierno para ayu- 
darlo en sus programas financieros, de empréstitos 
internos y simplificaría la tarea fiscal. 

Pero este programa tiene dos serios inconvenien- 
tes en un país «repentista» y «efectista»: es a lar- 
go plazo y no es pour épater le bourgeors. 

Aplicar la ley de redescuentos, modificar el cri- 
terio con que se dirige el Banco de la Nación, y 
con que se nombran sus directores, era la solución 
“indicada, y que subsiste a pesar del expediente idea- 
do por el P. E. para aumentar el dinero en cireu- 
“Jlación, Otra medida a tomarse más adelante por 
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medio de una reforma de la Carta Orgánica del 
Banco de la Nación a fin de asegurarle la indepen- 
dencia de la política y una dirección idónea cua- 
lesquiera que sean el color político del Presidente 
de la República y las veleidades de su ministro de 
Hacienda, es darle cabida en el directorio a repre- 
sentantes elegidos directamente por los Bancos. 
Las funciones y la responsabilidad de un Banco de 
Estado, de hecho «central» son fundamentalmente 
distintas hoy, ante la complejidad y la complica- 
ción de la economía interna del país, de lo que eran 
ayer. Dirigir el Banco hoy, meramente atendien- 
do los créditos que se le solicitan, es malograr el rol 
que le corresponde, y que de hecho está ya capa- 
citado para lenar. 

Recién después de tener un directorio mixto, in- 
tegrado por los nombrados por los Bancos y que 
se hayan formado hombres dirigentes en el sen- 
tido bancario y que existe una «plaza bancaria» 
en Buenos Aires, es decir, un organismo articulado, 
interdependiente, será llegado el momento de prin- 
cipiar a estudiar la conveniencia de modificar la 
estructura del Banco incorporândole la Caja de 
Conversión y desdoblândolo en un Banco de fo- 
mento de la agricultura y de la industria. Recién 
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entonces, de lo contrario sería improvisar y anti- 
ciparse a las circunstancias y lo uno y lo otro son 
de consecuencias invariablemente funestas en ma- 
teria financiera. 
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